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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы диссертации. Быстрое развитие финансового ме­
ханизма рынка жилой недвижимости в России в последнее десятилетие обу­
словливает необходимость и актуальность его изучения. 
Возросли объемы ипотечного кредитования, стали увеличиваться объемы 
строительства жилья, кредитные организации значительно диверсифицировали 
свои ипотечные продукты, вовлекая в процесс страховой рынок, активно разви­
вается рынок ипотечных ценных бумаг. Параллельно с ростом рынка разрабаты­
ваются и совершенствуются новые элементы рынка, такие как организация вто­
ричного ипотечного кредитования, страхование. Все эти процессы ведут к услож­
нению финансового механизма рынка жилой недвижимости. Финансовые взаи­
моотношения участников рынка жилой недвижимости вышли за пределы взаимо­
отношений продавец-покупатель, вовлекая в финансовый оборот участников 
кредитного, фондового и страхового рынков, а также рынка коллективных инве­
стиций. На рынке жилой недвижимости появились новые методы и инструменты 
управления недвижимостью, возникли новые источники финансирования. В ус­
ловиях активного развития финансового механизма рынка жилой недвижимости 
его финансовые потоки аккумулируют значительные объемы средств. Вместе с 
тем усиливаются риски, связанные с проведением сделок с жилой недвижимо­
стью. 
Мировой финансово-экономический кризис 2008-2010 годов выявил суще­
ствование зависимости финансового механизма российского рынка жилой не­
движимости от изменений на финансовом рынке и экономической конъюнктуры в 
целом. В настоящее время преобладание негативных ожиданий в условиях не­
стабильности макроэкономической конъюнктуры обуславливает необходимость 
разработки комплекса мер по анализу, контролю и регулированию финансового 
механизма рынка жилой недвижимости в России. 
Очевидно, что существующий финансовый механизм управления рынком 
жилой недвижимости в России имеет определенные недостатки ввиду сохране­
ния в стране высокого спроса на жилье со стороны населения на фоне высоких 
цен на недвижимость и ограниченности ее предложения. Проблему усугубляет 
практическое отсутствие методов анализа, управления и прогнозирования со­
временного финансового механизма рынка жилой недвижимости. Для эффектив-
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ного функционирования финансового механизма рь1нка жилой недвижимости не­
обходимы исследование его современных модификаций; совершенствование 
подходов к определению эффективности его функционирования; разработка ме­
тодов анализа и прогнозирования основных индикаторов рынка; разработка и 
обоснование системы мер для повышения эффективности функционирования 
финансового механизма рынка жилой недвижимости. 
Таким образом, актуальность темы диссертационного исследования обу­
словлена необходимостью: 
- корректировки и конкретизации понятийного аппарата в соответствии с 
современными тенденциями развития рынка жилой недвижимости; 
- определения причин недостаточно эффективного функционирования фи­
нансового механизма управления рынком жилой недвижимости; 
- выявления основных факторов, влияющих на функционирование финан­
сового механизма рынка жилой недвижимости; 
- построения модели финансового механизма управления рынком жилой 
недвижимости в соответствии с последними международными достижениями в 
этой области, позволяющей прогнозировать цены на российском рынке жилой 
недвижимости; 
- разработки мер по совершенствованию управления финансового меха­
низма управления рынком жилой недвижимости. 
Степень научной разработки проблемы. В сфере экономики недвижи­
мости и инвестиций в недвижимость в отечественной научной литературе весьма 
заметное место занимают труды таких ученых как: Асаул А.В" Белых Л.П" Буди­
на В.И" Балабанов И.Т" Васильева И.О" Векслер Л.Б" Гервиц М.В" Горемыкин 
В.А" Грязнова А.Г., Иваницкая ИЛ" Котляров М.А., Кудашов Е.А" Максимов С.Н., 
Пашкус Е.В" Ресин В.И., Староверова Г.С" Стерник Г.М" Тарасевич Е.И., Шаба­
лин в.г. 
Сфере ипотечного кредитования и его совершенствованию посвятили свои 
исследования многие специалисты, в том числе Виноградов В.А., Горемыкин В.А, 
Ненашева К.В., Пенкина И.А. 
Среди зарубежных авторов следует выделить Фридмана Дж" Ордуея, Рос­
са Дж., Мак-Лина Эндрю, С. Майкла Джильерто и Сэндона Дж. Гольдберга, Хар­
рисона Г. и др. Иностранные учен'~~~~~~~-~~Р.i'~[~;;~~вижимость в 
• • •· -• • '~. "i !...• i · 11 " ·г · "''~t"•· ' качестве объекта инвестиций или Изучают методы }Ч1~)а'ёiiенИя (dвvelopmвпt>. 
L,-y-.:4,·,~~li~L:_/~~~~~.:~-J:;~-~~' 
Тема диссертационного исследования выбрана по двум причинам. Во­
первых, в связи с недостаточной изученностью влияния различных производст­
венных, социальных, демографических, макроэкономических факторов на фи­
нансовый механизм рынка жилой недвижимости в целом, что является препятст­
вием для его развития. Во-вторых, по причине отсутствия комплексного подхода 
к изучению динамики финансовых потоков на рынке жилой недвижимости, не по­
зволяющего в полной мере реализовать потенциал рынка и разработать адек­
ватные меры по его наиболее эффективному функционированию. 
Цель диссертационного исследования заключается в разработке наи­
более эффективных способов управления финансовым механизмом рынка жи­
лой недвижимости в России. 
В связи с этим в диссертации были поставлены и решались следующие 
задачи: 
- провести систематизацию современных теоретических и эмпирических 
подходов к анализу рынка жилой недвижимости; 
- актуализировать основные понятия рынка через их конкретизацию и раз­
работку классификаций финансовых потоков; 
- изучить эффективность движения финансовых потоков, возникающих на 
рынке жилой недвижимости, на основе одной из разработанных классификаций; 
- разработать комплекс показателей по оценке эффективности функциони­
рования финансовых потоков рынка жилой недвижимости; 
- разработать эконометрическую модель финансового механизма рынка 
жилой недвижимости для достижения наиболее полного и эффективного анализа 
и прогнозирования индикаторов рынка жилой недвижимости; 
- выработать и обосновать основные направления совершенствования фи­
нансового механизма рынка жилой недвижимости; 
- сформулировать комплекс мер по повышению эффективности функцио­
нирования финансовых потоков на рынке жилой недвижимости. 
Объектом исследования выступают финансовые отношения, возникаю­
щие в результате сделок с недвижимым имуществом. 
Предметом исследования является финансовый механизм рынка жилой 
недвижимости в России. 
Область исследования. Диссертационная работа соответствует пунктам 
паспорта специальности ВАК 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение икре-
5 
дит:о: 1.3. Теория и методология влияния финансовой системы на результаты со­
циально-экономического развития; 3.12. Структура и взаимосвязь механизма фи­
нансового взаимодействия государства и корпоративных финансов в рыночных 
условиях; З.6. Отраслевые финансы; 4.2. Сущность и роль финансов домашних 
хозяйств, их взаимосвязь с другими секторами экономики и финансов. 
Методологической и теоретической базой исследования являются 
принципы диалектической логики, системного анализа и синтеза. Комплексный 
подход к предмету исследования реализован посредством таких общенаучных 
методов, как индуктивный и дедуктивный анализ, классификация, анализ и син­
тез, научная абстракция. Эмпирическое исследование выполнено при помощи 
методов группировки, сравнения и обобщения, а таюке инструментов статистики, 
эконометрики и метода экспертных частных оценок. 
При исследовании теоретических и практических аспектов рынка недвижи­
мости были изучены труды ведущих отечественных и зарубежных авторов. 
Эмпирическую основу исследования составили: 
-законодательные акты Российской Федерации, ведомственные документы 
Министерства экономического развития РФ и Министерства финансов РФ, Цен­
трального Банка Российской Федерации. 
- статистические и аналитические материалы органов государственной 
власти Российской Федерации, зарубежных государств и международных органи­
заций за 1990-2012 годы; 
- публикации в научной периодической печати Российской Федерации и за­
рубежных государств. 
Научная новизна диссертации состоит в разработке методов анализа, 
регулирования и повышения эффективности финансового механизма управле­
ния рынком жилой недвижимости. 
На защиту выносятся следующие результаты, содержащие элементы на­
учной новизны: 
- дано авторское определение финансового механизма рынка жилой не­
движимости как системы взаимозависимых и взаимосвязанных финансовых по­
токов, формируемых при проведении сделок с объектами жилой недвижимости; 
- предложена авторская классификация участников финансового механиз­
ма рынка жилой недвижимости по принципу их удаленности от непосредственно­
го объекта - недвижимости; 
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- разработана теоретическая модель финансового механизма российского 
рынка жилой недвижимости с учетом факторов развития и особенностей этого 
рынка (относительная изолированность, монополизация, неконтролируемость 
рынка аренды); 
- определены основные направления оптимизации финансовых потоков 
рынка жилой недвижимости: государственная поддержка ипотечного кредитова­
ния и контроль за финансовыми потоками между строительными компаниями и 
кредитными организациями на основе финансовых показателей их деятельности, 
развитие инфраструктуры российского рынка недвижимости, комплексный под­
ход к анализу и регулированию финансовых потоков рынка жилой недвижимости, 
включая сегмент аренды недвижимости. 
Теоретическая значимость результатов диссертации состоит в: уточне­
нии и обосновании определений таких понятий, относящихся к финансовому ме­
ханизму рынка жилой недвижимости, как рынок жилой недвижимости, финансо­
вый механизм рынка жилой недвижимости; в разработанных автором классифи­
кациях участников финансового механизма рынка жилой недвижимости и финан­
совых потоков, образующихся на российском рынке жилой недвижимости; в по­
строении теоретической модели финансового механизма российского рынка жи­
лой недвижимости. 
Практическая значимость результатов исследования заключается в том, 
что они доведены до конкретных практических предложений по повышению эф­
фективности финансового механизма рынка жилой недвижимости и могут быть 
использованы исследовательскими аналитическими департаментами государст­
венных учреждений (Министерство экономического развития, Банк России) при 
формировании политики в сфере жилой недвижимости, частными аналитически­
ми агентствами для исследований ценообразования на рынке жилой недвижимо­
сти, а также в системе высшего профессионального образования. 
Практическую значимость могут иметь: 
- авторский подход к изучению и анализу финансового механизма рынка 
жилой недвижимости; 
- разработанная эконометрическая модель финансового механизма рынка 
жилой недвижимости; 
- предложенный комплекс мер по повышению эффективности функциони­
рования финансового механизма рынка жилой недвижимости - введение диффе-
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ренцированного налога на недвижимость, стимулирование инвестиций в закры­
тые паевые инвестиционные фонды недвижимости, введение системы строи­
тельных сберегательных касс: 
- разработанная система индикаторов для анализа эффективности управ­
ления финансовым механизмом рынка жилой недвижимости. 
- предложения по совершенствованию государственного регулирования 
рынка жилой недвижимости с целью предотвращения ускорения темпов роста 
цен на объекты жилой недвижимости: 
- положения и выводы диссертации, а также результаты анализа финан­
сового механизма рынка жилой недвижимости. 
Выводы и рекомендации по итогам диссертационного исследования мож­
но использовать также в научно-исследовательской и учебной работе в россий­
ских ВУЗах в рамках дисциплины «Финансы и кредит», «Личные финансы». 
Апробация рвботы и внедрение результатов. Результаты, получен­
ные в ходе исследования, использованы в работе Департамента исследований и 
информации Центрального Банка Российской Федерации и инвестиционной 
строительной компании ООО «Пионер Инвест». 
Кроме того, полученные в процессе исследования выводы и рекомендации 
были доложены, обсуждены и одобрены на XXI и XXll Международных Плеха­
новских чтениях в РЭУ им. Г.В. Плеханова (Москва, 2008, 2009) и Международ­
ной научно-практической конференции "Экономика современного общества: ак­
туальные вопросы антикризисного развития" Академии банковского дела Нацио­
нального банка Украины (2010 г.). 
Публикации. Основные положения диссертации отражены в 10 опублико­
ванных работах общим объемом 3,4 п. л., в том числе в 1 журнале из перечня 
ВАК Министерства образования и науки Российской Федерации. 
Объем и структура диссертации. Логика исследования определила 
структуру работы, которая состоит из введения, трех глав, заключения, списка 
использованной литературы и приложений. 
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11. ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ПОЛОЖЕНИЯ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Конкретизировано понятие финансового механизма рынка 
жилой недвижимости путем трактовки но как системы взаимозависи­
мых и взаимосвязанных финансовых потоков, формируемых при прове­
дении сделок с объектами жилой недвижимости. 
В диссертации в определении рынка жилой недвижимости учтены совре­
менные тенденции его развития, а также особенности объектов жилой недвижи­
мости, являющихся товаром, удовлетворяющих различным потребностям людей 
и представляющих собой капитал в материальной форме, способный приносить 
доход. По мнению автора, раскрывая само понятие недвижимости, в первую оче­
редь следует учитывать ее основную функцию носителя одной из первичных по­
требностей человека (после обеспечения едой и одежной) - обеспечения жиль­
ем. Однако в современных условиях все большую популярность приобретает ис­
пользование недвижимости в качестве средства привлечения дополнительных 
финансовых ресурсов - актива. 
Анализ ранее предложенных определений позволил актуализировать оп­
ределение рынка жилой недвижимости, представив рынок жилой недвижимости в 
качестве механизма покупки-продажи, аренды и прочих операций с объектами 
жилой недвижимости, в том числе операций, осуществляемых при помощи фи­
нансовых инструментов, в целях улучшения жилищных условий или извлечения 
прибыли. 
Отношения, возникающие в процессе сделок с объектами жилой недвижи­
мости, формируют рынок жилой недвижимости, имеющий довольно сложную 
структуру. Были выявлены следующие особенности рынка недвижимости, рынок: 
./ не имеет места купли-продажи; 
./ жестко регулируется законодательством; 
./ проникает на рынок финансов и капитала; 
./ занимает весомое место в национальной экономике; 
./ высоко дифференцирован; 
./ отличается большим количеством участников. 
С учетом особенностей понятие рынка жилой недвижимости было уточ­
нено и представлено в качестве мехвнизмв купли-продажи, аренды, и прочих 
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операций с объектами жилой недвижимости, включая операции, осуществляе­
мые при помощи финансовых инструментов, в целях улучшения жилищных ус­
ловий или извлечения прибыли. 
Сделки с жилыми объектами, формирующиеся на рынке жилой недвижи­
мости, носят массовый и, в виду огромного размера рынка, практически беспре­
рывный характер, концентрируя огромные средства, что позволяет говорить о 
финансовых потоках на рынке жилой недвижимости. Движение этих финансовых 
потоков объясняется определенными факторами, правилами и закономерностя­
ми. Все они объединены вокруг одного объекта - недвижимости. 
Взаимодействие всех финансовых потоков на рынке формируют финансо­
вый механизм рынка жилой недвижимости. В диссертации акцентировано внима­
ние на необходимости изучения всех финансовых потоков, образующихся вокруг 
объектов жилой недвижимости в совокупности, как единый финансовый меха­
низм. Таким образом, под понятием «финансовый механизм рынка жилой недви­
жимости» следует понимать совокупность способов организации и управления 
финансовыми потоками, формирующимися на рынке жилой недвижимости в ходе 
совершения сделок с недвижимым жилым имуществом, применяемых с целью 
обеспечения благоприятных условий для экономического и социального разви­
тия. 
Под благоприятными условиями экономического развития в общем смысле 
мы понимаем такие условия функционирования финансовых потоков, при кото­
рых обеспечивается их равномерность, своевременность, полнота и доступность. 
Под благоприятными условиями социального развития нами понимается такое 
управление финансовыми потоками рынка жилой недвижимости, в условиях 
функционирования которых достигается максимально полезный результат для 
общества, в данном случае, повышается доступность жилья для населения, ре­
шаются вопросы расселения коммунальных квартир, очередников, военных и 
прочих, активно реализуются программы помощи приобретения жилья молодыми 
семьями и другими льготными категориями граждан. В итоге или таким образом 
улучшаются такие социально значимые показатели как уровень жизни населе­
ния, повышается рождаемость, снижается число разводов и прочее. 
2. Введена классифинациR участников финансового механизма р1о1н­
на жилой недвижимости по принципу их удаленности от непосредствен­
ного обьента - недвижимости. 
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Предложенная классификация позволяет выявить непосредственных и 
второстепенных участников рынка, а также упрощает анализ финансового меха­
низма рынка жилой недвижимости, поскольку ранжирует субъектов, участвующих 
в финансовых потоках рынка жилой недвижимости, по степени их удаленности, 
участия в сделках с объектами жилой недвижимости на 2 круга (рис. 1 ). 
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Рис. 1. Классификация финансовых потоков по степени приближенности к 
объекту жилой недвижимости 
В первый круг входят субъекты, непосредственно участвующие в приобре­
тении жилых объектов, а именно: население (физические лица - покупатели), ри­
элторы, оказывающие услуги населению по подбору и оформлению документов 
на недвижимость, нотариусы, обеспечивающие юридическое сопровождение 
сделок с объектами недвижимости, строительные организации, сдающие объек­
ты недвижимости в эксплуатацию населению, а также кредитные организации, 
предоставляющие средства населению для приобретения объектов жилой не­
движимости. Во второй круг входят субъекты отношений рынка более удаленные 
от сделок с объектами недвижимости. К ним относятся фондовый рынок (биржа, 
на которой размещаются средства кредитных и строительных организаций), 
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страховые компании, представляющие широкий перечень услуг от стадии сопро· 
вождения сделок до эксплуатации жилых объектов, уже находящихся в собст­
венности физических лиц. Во второй уровень следует таюке включить структуры 
вторичного рынка ипотечного кредитования Агентство по ипотечному жилищному 
кредитованию (АИЖК) и Агентство по реструктуризации ипотечных жилищных 
кредитов (АРИЖК). На обоих уровнях в разной степени участия в сделках дейст· 
вует государство, присутствие которого обусловлено спецификой организации 
российского рынка жилой недвижимости и степенью его развития на современ­
ном этапе. 
Из данной классификации очевидна сложность структуры финансового ме­
ханизма рынка жилой недвижимости, что подчеркивает необходимость более 
тщательного рассмотрения данной темы. 
Отношения вокруг объектов недвижимости порождают различные финан­
совые взаимосвязи между всеми его участниками. Имеют место сложные встреч­
ные финансовые потоки, отражающие взаимосвязь участников рынка жилой не­
движимости между собой (рис. 2). 
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Рис. 2. Схема финансовых потоков между участниками рынка недвижимо-
сти 
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Так, государственная nолитика в области nовышения достуnности жилья, 
nодразумевающая развитие иnотечного кредитования, формирует устойчивые 
финансовые потоки между государством и банковской системой (1). Финансовые 
nотоки между данными участниками финансового механизма рынка жилой не­
движимости обусловлены законодательными и регулирующими функциями со 
стороны государства no отношению к кредитным организациям, занимающимся 
жилищным, в частности, иnотечным кредитованием. 
Ввиду особой роли кредитования важное место в финансовом механизме 
рынка жилой недвижимости занимают встречные финансовые nотоки, образую­
щиеся в результате взаимодействия банковской системы со строительными ор­
ганизациями (2 и З). 
Кредитные организации помимо строительных организаций активно креди­
туют население. Так формируются встречные nотоки между банковской системой 
и населением (4 и 5), отражающие кредитование физических лиц с целью nокуn­
ки nоследними жилого недвижимого имущества. 
Для поддержания темпов строительства на заданном уровне, а также в це­
лях снижения стоимости жилья правительство закупает жилые объекты у строи­
телей по цене ниже рыночной или же финансирует строительство новых жилых 
объектов эконом кnасса для социальных слоев населения за счет средств, выде­
ляемых из бюджета. Ввиду приоритетности программ по развитию рынка жилой 
недвижимости в России субсидии государства в этой области представляют со­
бой постоянные финансовые потоки (6). 
Государство активно поддерживает не только строительный сектор (пред­
ложение), но и отдельные категории граждан, (спрос), предоставляя льготы на 
приобретение жилья посредством субсидирования процентной ставки по ипотеч­
ным кредитам, формируя таким образом соответствующие финансовые потоки 
(7). В свою очередь население и строительные организации платят налоги и 
сборы в бюджет, данные платежи представляют собой постоянные финансовые 
потоки (6 и 7). 
Для организации процесса и непосредственно строительства жилых объек­
тов строительным организациям требуется значительный объем средств. Часть 
этих средств они привлекают с кредитного рынка, а часть с фондового, причем 
такую возможность зачастую имеют лишь крупные, хорошо зарекомендовавшие 
себя на рынке девелоперы. В результате между строительными организациями 
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формируются финансовые потоки с финансовым рынком (8) посредством выпус­
ка данными организациями акций и облигаций. 
Благодаря поддержке курса на развитие вторичного рынка ипотечного 
кредитования кредитные организации могут реструктурировать накоменные па­
кеты ипотечных кредитов в России через финансовый рынок посредством выпус­
ка ипотечных облигаций (9) или продажи их АИЖК. В свою очередь государство 
выдает гарантии на реструктурированные ипотечные кредиты посредством 
АИЖК (10). 
Финансовые потоки финансового механизма рь1нка жилой недвижимости 
можно также разделить по характеру влияния, отдельно выделив потоки, форми­
рующие спрос, и потоки, формирующие предложение (рис. З). Степень эффек­
тивности взаимодействия отдельных участников рынка оказывает влияние на 
эффективность функционирования финансовых потоков на рынке и всего фи­
нансового механизма в целом. Это в свою очередь влияет на соотношение 
спроса и предложения на рынке, отклонение цен на жилую недвижимость от 
плановых и прогнозных показателей. 
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Рис. З. Факторы, влияющие на цены объектов жилой недвижимости 
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В диссертации предложен новый подход к анализу рынка жилой недвижи­
мости, основанный на коммексном изучении его финансового механизма и под­
разумевающий поэтапное определение эффективности функционирования всех 
финансовых потоков, формируемых на рынке жилой недвижимости. Так, предло­
жена поэтапная оценка финансовых потоков рынка жилой недвижимости по че­
тырем направлениям: анализ финансовых потоков между рынком жилой недви­
жимости и населением (формирование спроса), строительством (формирование 
предложения) и фондовым рынком (влияние на рынок в целом), а также анализ 
степени государственного вмешательства в регулирование финансового меха­
низма рынка жилой недвижимости с выявлением его основных целей, методов и 
недостатков. 
Присутствие государства на рынке жилой недвижимости отмечается в каж­
дом его сегменте (рис. 4). Так, государство участвует на фондовом рынке при 
формировании и поддержке обращения ипотечных ценных бумаг. На кредитном 
рынке государство, в лице Банка России, осуществляет регулирование ставок, 
обеспечивает функционирование АИЖК, АРИЖК, контролирует деятельность 
кредитных организаций. Строительному сектору государство предоставляет га­
рантии, льготные кредиты, осуществляет заказы на строительство социального 
жилья или софинансирует его строительство. Одновременно осуществляется 
контроль за деятельностью строительных организаций. Населению государство 
помогает в получении жилья, субсидируя ставки по ипотечным кредитам. 
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Таким образом, отдельный поэтапный анализ финансовых потоков, фор­
мируемых на рынке жилой недвижимости, должен позволить эффективнее вы­
явить недостатки функционирования финансового механизма рынка жилой не­
движимости в России. 
3. Разработана теоретическая модель финансовоео механизма рос­
сийского рынка жилой недеижимости с учетом факторов развития и 
особенностей этого рь1нка (относительная изолированность, монопо­
лизация, неконтролируемость рынка аренды). 
Финансовые потоки спроса (D) и предложения (S) в структуре финансового 
механизма рынка жилой недвижимости можно представить в виде функций. Дан­
ный метод характерен для описания рынка жилой недвижимости зарубежным 
специалистами1. при этом автором данного исследования учтена специфика рос­
сийского рынка жилой недвижимости. Функция, отражающая финансовые потоки 
спроса (D) в финансовом механизме рынка жилой недвижимости, зависит отце­
ны на жилье (fl#), арендных ставок на жилую недвижимость (R), доходов домохо­
зяйства/собственника (У), ставки по ипотечным кредитам (r), демографических 
(D) и миграционных факторов (М): 
D = f { fl#, R, У, r, D, М } (1) 
Функция финансовых потоков предложения (S), разработанная нами, зави­
сит от условий деятельности строительного бизнеса, которая в свою очередь за­
висит от цен на жилье, объемов ввода жилья (Vi), затрат на строительство (С), 
включающие цену на землю (PL), затрат на покупку строительных материалов и 
оборудования (МС), заработной платы работников (W), административных рас­
ходов (А), расходов строительных организаций по обслуживанию кредитов (Сг). 
S = f { fl#, VН, С (Р\ МС, W, А, Сг) } (2) 
Факторы, включенные в теоретические уравнения (1) и (2) финансовых по­
токов спроса и предложения, могут в разной степени влиять на их функциониро­
вание. Некоторые из факторов могут оказывать лишь незначительное влияние на 
движение финансовых потоков. Для исключения незначимых факторов необхо­
димо провести оценку степени их влияния на рынке на финансовые потоки, ис­
пользуя конкретные статистические данные. Это поможет выявить наиболее зна­
чимые из них, а, следовательно, и всего финансового механизма рынка жилой 
1 Balizs Йgert and DouЬravko Mihaljek, Delerminants ofHouse Pric;es in Cenllal and Eutem Europe/ Working рвреr 
series, Czech National Banlc, 2008, 1 
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недвижимости в целом и включить их в состав обобщенной модели финансового 
механизма рынка жилой недвижимости. 
Если предположить, что на рынке жилой недвижимости установлено рав­
новесие спроса и предложения, то можно составить следующую зависимость цен 
на жилые объекты: 
рн = f { fi'1, У, г, D, М, 'J"i, С (PL, МС, W, А, Сг) } (3) 
Но, как было выявлено в ходе конкретизации теоретической базы, в фи­
нансовом механизме рынка жилой недвижимости особое место стали занимать 
финансовые потоки, связанные с финансовым рынком. Поэтому для наиболее 
полного анализа необходимо обратить внимание также и на влияние движения 
финансовых потоков финансового рынка. Так, в качестве влияющих на цену сле­
дует учитывать такие индикаторы рынка как индекс РТС (1 111), индекс ММВБ 
(lmmvь), динамика цены на нефть марки Urals (Pu): 
рН = f { l11a, lmmvЬ, Pu (4) 
Вмешательство государства в финансовый механизм российского рынка 
жилой недвижимости носит в основном неравномерный характер. Постоянны 
лишь налоговые отчисления в бюджет страны от налогов на имущество физиче­
ских лиц и земельный налог (Тн и Тр). Прочие административные пошлины/сборы 
в бюджеты непостоянны (Арп). Поэтому в полной мере сложно оценить его роль 
на рынке жилой недвижимости математически, но его теоретический анализ яв­
ляется, по мнению автора, необходимым элементом анализа финансового меха­
низма российского рынка жилой недвижимости. 
Таким образом, теоретическую модель финансового механизма рынка жи-
лой недвижимости можно представить в виде следующей системы уравнений: 
S = f { Рн, VН, С (Р\ МС, W, А, Сг) } 
D = f { рн, R, У, г, D, М } (5) 
рН = f { l11a, lmmvЬ, Pu } 
рН: f { Т н, Т Р• ~ } 
Основное преимущество данной модели заключается в том, что она адап­
тирована под особенности рынка жилья в России (содержит общепринятые в 
российской практике статистические показатели и рыночные индикаторы, допол­
нена значимыми для российского рынка факторами: административными расхо­
дами, миграционным фактором), а также учитывает практически все, выявленные 
в процессе теоретического анализа факторы. Очевидно, что теоретическая мо-
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дель может несколько отличаться от практической. Для этого необходим деталь­
ный анализ каждого вида финансового потока с использованием соответствую­
щих статистических данных. 
4. Определены основные направления оптимизации финансоеьtх 
потоков рынка жилой недвижимости: государственная поддержка ипо­
течного кредитования и контроль за финансовыми потокеми между 
строительнь1ми компаниями и кредитными организациями на основе 
финансовых показателей их деятельности, развитие инфраструктуры 
российского рынке недвижимости, комплексный подход к анализу и регу­
лированию финансовых потоков рынка жилой недвижимости, вмючая 
сегмент аренды недвижимости. 
К направлениям оптимизации финансовых потоков на рынке жилой недви­
жимости относятся: необходимость наличия постоянной государственной под­
держки ипотечного кредитования, осуществление более жесткого контроля за 
финансовыми потоками между строительными компаниями и кредитными орга­
низациями на основе финансовых показатеnей их деятельности, совершенство­
вание функционирования финансовых потоков со стороны финансового рынка с 
целью расширения его объема и увеnичения участников, необходимость органи­
зации контроля за финансовыми потоками с рынком аренды, необходимость раз­
работки комплексного подхода к анализу всех финансовых потоков внутри фи­
нансового механизма рынка жилой недвижимости. 
В диссертации предложен метод выявления и прогнозирования «пузырей 
цен» на рынке жилой недвижимости, состоящий из одновременного выполнения 
ряда условий системы, с необходимостью их постоянного мониторинга. 
{ 
lнi --+ 111ai > lно-1> --+ lr1so-1> > 100 
Т m2j-+ lcrj > Т m2Q-1)-+ lcr(j·1) >100 
TgdpJ > Tgdp0-1) >100, 
(6) 
где lr1a - индекс РТС, % (рассчитанный как темп роста индекса РТС на за-
крытие годовым окном); 
lн - индекс цен на рынке жилья, в %; 
lcr - индекс кредитования, в % (рассчитан как рост объемов кредитования); 
Т gc1p - темп роста ВВП, в %; 
Tm2 -темп роста М2, в%; 
- период времени (год, квартал); 
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j-1 - пред~.1дущий j-ому период времени. 
Качественное прогнозирование динамики финансового механизма р~.1нка 
жилой недвижимости способствует более адекватному долгосрочному планиро­
ванию развития не тол~.ко рынка, но и всей финансовой системы в цепом. Про­
веденный в диссертации анализ зависимости рынка жилой недвижимости от из­
менения бизнес-цикла в~.1явил существование определенн~.1х взаимосвязей, в ре­
зул~.тате чего предложено проводит~. анализ систем~.1 показателей (6) с целью 
выявления цикла, наблюдающегося к экономике. 
Постоянный мониторинг основных индикаторов финансового механизма 
рынка жилой недвижимости позволяет на ранних этапах выявлять возникновение 
дисбалансов в его функционировании и, следовательно, более эффективно 
управлять им. Это особенно важно для ранней идентификации «пузырей цен» на 
рынке жилой недвижимости. Отнесение этих функций к полномочиям государст­
венного ведомства, например, к исследовательскому департаменту Министерст­
ва экономического развития или банка России, обеспечит возможность быстрого 
реагирования государства на изменения. Напротив, отсутствие своевременных 
мер может существенно дестабилизировать функционирование финансового ме­
ханизма рынка жилой недвижимости. 
В диссертации разработаны показатели, отражающие эффективность 
функционирования финансовых потоков рынка жилой недвижимости, сформиро­
вана группа основных показателей, характеризующих в целом финансовый ме­
ханизм рынка жилья в России (табл. 1 ). 
Таблица N11 1 Система показателей финансовых потоков, формируемых на 
рынке жилой недвижимости 
№ Показатели 
1.2 
1.3 
1.4 
1.5 
1.6 
1.7 
1.8 
1.9 
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4. Показатели общвэкономичвской ситуации 
4.1 
Показатели разработаны на основе детального анализа финансовых пото­
ков спроса и предложения на рынке жилой недвижимости, а таюке финансовых 
потоков, формирующихся во взаимосвязи с финансовым рынком, путем опреде­
ления степени влияния каждого отдельно взятого фактора на конкретный вид 
финансового потока. Показатели разбиты на подгруппы в зависимости от их 
влияния на определенные финансовые потоки. Динамические значения предло­
женной системы показателей могут использоваться при анализе рынка в целом и 
служить индикатором его состояния, поскольку отражают эффективность функ­
ционирования финансового механизма в целом. 
Разработаны экономико-математические модели финансового механизма 
рынка жилой недвижимости. 
Для подтверждения выводов проведенного качественного анализа финан­
совых потоков, а таюке в целях достижения возможности их прогнозирования 
предложены следующие модели: 
У= 3,09*х2 + 1,48*х3 + 14563,73 (7) 
где У - средняя цена на жилье в регионе; х2 - объем введенных в действие 
жилых домов, млн. кв. м.; Хэ. среднедушевые денежные доходы, рублей. 
Экономический смысл модели (3) состоит в том, что распределение цены 
внутри страны в зависимости от объема ввода жилья и средних доходов населе­
ния, подходит для изучения внутренней локализации, характера рынка. Для мо-
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дели, характеризующий рынок в целом, учитывающей основные ценообразую­
щие факторы, необходима модель финансового механизма рынка жилой недви­
жимости, которая выглядит следующим образом: 
у=о.з1•х,+2326,68*х2+0,50*хэ+З1, 19*x.+41,95*xs-20836, 11, 
где: у - цена на жилую недвижимость на первичном рынке; 
х1 - себестоимость строительства; 
(8) 
х2 - сезонно скорректированные значении объема ввода жилья; 
х3 - объем ВВП; 
х. - цена на нефть марки Uгals; 
х5 - размер реальной располагаемой заработной платы. 
Экономический смысл модели вполне адекватно отражает финансовый ме­
ханизм рынка жилой недвижимости. При повышении ВВП на 1 млрд. руб. цена 
повышается на 0,5 рублей, при увеличении объемов ввода жилья на 1 млн. кв. м. 
цена возрастает на 2326,68 тыс. рублей, при росте цены на нефть на 1 доллар 
США цена на недвижимость возрастает на 31, 19 рублей и соответственно наобо­
рот. 
Разработан комплекс мер (рис. 5}, предназначенных повысить эффектив­
ность функционирования финансового механизма рынка жилой недвижимости. 
Развитие 
социального 
жилья 
···-----, ~===~ 
1 Сдерживание i ! Снижение/сдерживание рос- : ' n ' 
! спроса ! ! та цен на недвижимость i , 1 -6 31 
·----·-·1 ,-------· ·------------, , ..... """"""."". ,'1 : ф 1: 
____ 1 ·"-"- "'t.':.:'"" -~-"-_"....... ,' ·-- ~ "§ 
·: о~ Повышение доступн.?сти жилой недвижимости " ,.. ~ g 
для основнои массы населения '.j • i 111 
::а i 
CD 
Кредитование 
строительных 
организаций 
Рост 
инвестиций в 
строительство 
Государственная поддержка и контроль 
Стимулирование ин­
вестиций в ЗПИФН 
Рис. 5 Меры, стимулирующие развитие финансового механизма рынка жилой не­
движимости 
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Данный комплекс предполагает: 
- введение дифференцированного налога на недвижимость; 
- стимулирование инвестиций в закрытые паевые инвестиционные фонды 
недвижимости; 
- введение системы строительных сберегательных касс. 
Замена налога на имущество физических лиц и земельного налога на 
налог на недвижимость при условии его дифференцированной налоговой ставки 
приведет к снижению спекулятивного давления на рынке жилья, что также повы­
сит эффективность управления финансовым механизмом рынка жилой недвижи­
мости. 
Для повышения эффективности строительного сегмента рынка жилья 
предлагается стимулирование инвестиций в закрытые паевые инвестиционные 
фонды недвижимости (ЗПИФН). Для этого необходимы дополнительные измене­
ния в законодательстве, которые позволили бы активнее привлекать в ЗПИФН 
институциональных инвесторов - банки, страховые компании и пенсионные 
фонды. Кроме того, все чаще высказываются мнения о возможности получения 
ЗПИФН бюджетных денег для инвестирования их в рынок жилой недвижимости. 
В диссертации обоснована необходимость внедрения системы строитель­
ных сберегательных касс (ССК) в России наряду с действующей системой ипо­
течного кредитования. Введение ССК в России активизирует движение финансо­
вых потоков между населением и кредитными организациями. 
Применение предложенных рекомендаций и моделей на практике позволит 
повысить эффективность функционирования финансового механизма рынка жи­
лой недвижимости в России, конечной целью которого является соэдание благо­
приятных условий для повышения доступности жилья для большей части насе­
ления страны. 
В заключении диссертации приведены основные выводы и рекомендации. 
Основные положения диссертационного исследования изложены в 
следующих статьях: 
1) Исмаилова Ю.А. Роль центральных банков в управлении «пузырями» на 
рынке недвижимости /1 Интеграл № 4 июль-авrуст 2009 г" О, 1 п.л. (Рекомендован 
ВАК) 
2) Исмаилова Ю.А. Анализ функционирования схемы ипотечного кредито­
вания в России /1 Современные аспекты экономики, 2008 г.- N!I 10, 0,6 п.л.; 
22 
З) Исмаилова Ю.А. Анализ взаимосвязи рынка недвижимости и финансо­
вых кризисов /1 Вестник Национального института бизнеса: Сборник научных тру­
дов Вып. N11 7 2008 г., 0,56 п.л.; 
4) Исмаилова Ю.А. Функционирование строительного рынка в условиях 
кризиса /1 Вестник Национального института бизнеса: Сборник научных трудов 
Вып. № 10 2009г., 0,8 п.л.; 
5) Исмаилова Ю.А. Перспективы и эффективность функционирования 
агентства по реструктуризации ипотечных жилищных кредитов /1 Современные 
аспекты экономики 2009 г.- № 5, 0,6 п.л.; 
6) Исмаилова Ю.А. Вопросы актуальности внедрения системы строитель­
ных сберегательных касс на российский рынок жилищного кредитования /1 Эко­
номика и технология: Научные труды.- М.: Изд-во РЭА им. Г.В. Плеханова, 2009 
г" 0,5 п.л.; 
7) Исмаилова Ю.А. Влияние ипотечного кредитования на цены на рынке 
жилой недвижимости. 21-ые Международные Плехановские чтения. Тезисы док­
ладов аспирантов, магистрантов и докторантов. - М.: Рос. экон. ун-т им.Г.В. Пле­
ханова, 2008. О, 1 п.л.; 
8) Исмаилова Ю.А. Место АИЖК в системе ипотечного кредитования Рос­
сии. 22-ые Международные Плехановские чтения. Тезисы докладов аспирантов, 
магистрантов и докторантов. - М.: Рос. экон. ун-т им.Г.В. Плеханова, 2009. О, 1 
п.л.; 
9) Исмаилова Ю.А. Изменение цен на жилую недвижимость в 2009 году. 23-
ые Международные Плехановские чтения. Тезисы докладов аспирантов, магист­
рантов и докторантов. - М.: Рос. экон. ун-т им.Г.В. Плеханова, 2010, 0,1 п.л.; 
10) Исмаилова Ю.А. Исследование финансового механизма рынка ипотеч­
ного кредитования в России /1 Материалы V Международной научно­
практической конференции "Международная банковская конкуренция: теория и 
практика", Украина, Сумы, 27-28 мая 201 О года, О, 1 п.л. 
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ВЛАСОВА ЮЛИЯ АШУМОВНА 
Развитие финансового механизма управления рынком 
жилой недвижимости в России 
В диссертации изучены структура, особенности и недостатки управления 
финансовым механизмом рынка жилой недвижимости в России. Построена тео­
ретическая модель финансового механизма российского рынка жилой недвижи­
мости. Разработан комплекс показателей по оценке эффективности функциони­
рования финансовых потоков рынка жилой недвижимости. Предложена эконо­
метрическая модель финансового механизма рынка жилой недвижимости, по­
зволяющая наиболее полно и эффективно анализировать и прогнозировать ин­
дикаторы рынка жилой недвижимости с учетом российской специфики. Обосно­
ваны основные направления совершенствования финансового механизма рынка 
жилой недвижимости. Сформулирован комплекс мер по повышению эффектив­
ности функционирования финансовых потоков на рынке жилой недвижимости в 
России. 
VLASOVA JULIA ASHUMOVNA 
The development of the financial management mechanlsm of 
resldentlal real estate market ln Russla 
The dissertatioп studies the structure, peculiarities апd shortcomiпgs of the fi-
nancial mechanism of the Russian real estate market. The theoretical model of the fi-
пaпcial mechaпism of the Russiaп resideпtial real estate market is coпstructed. А set 
of iпdicators for assessiпg the effectiveпess of the fiпaпcial flows of the real estate 
market is desigпed. The ecoпometric model of the fiпaпcial mechaпism of the resideп­
tial real estate market that allows to aпalyze апd forecast most effectively the Russiaп 
real estate market iпdicators is developed. The basic directions of improving the fiпaп­
cial mechaпism of the resideпtial real estate market are proposed. А set of measures 
for iпcreasing the efficiency of the financial flows оп the real estate market in Russia is 
suggested. 
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